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148 移動のそれによって大幅に相殺されていたことを意味する。事実、ラフな統計ながら同じ表逓の証券発行による資
本輸入純額（外国でのアメリカ証券の発行額からアメリカでの外国証券発行額を差引いた額）は年の前半に集中し
ており、年後半には純額はほとんど皆無とな嘘）貿易収支の季節的変動はこの長期資本移動の一項目によって大幅
に相殺されている。同様のことは短期資本収支でも十分にありえた。しかも興味あることは、利子率の季節的変動
をロンドンと比較してみると表Ⅳのように、ニューヨークが一般にロンドンより高金利であり、両者がかなり似た
季節的変動を示しながらも、年の後半特に秋から冬にかけてロンドンに比して－－１１ヨークの金利差の拡大がみら
れる。まニューヨークと西部の中心地シカゴとの比較では、商業手形割引レートしか判らないため季節的変動は不
明瞭だが、一般にシカゴが一一ユーョークより高利で両者が類似の季節的変動を示すうちで、両者の金利差が秋に縮
少する傾向があり、この点では一一ユーョークーロンドン間とは逆の関係がみられる。中西部から東部への資本移動
は収穫代金の入金直後に多く生じ、この事実がこの時期の上の表に示した限りでのニューヨーク金利のシカゴ金利
への接近と対応しているのに対して、ニューョークーロンドン間では金利裁定的資本移動が十分に生じえなかった
という点が問題となろう。
この対外資本移動の季節的な金利差に対する鈍感さはおそらく二つの要因による。一つはロンドンで特に顕著な
。ハンクレートの特殊な規制力であろう。ロンドンにおける証券発行はバンクレートによって影響を受けるが、両者
の関係はリーーアーなものではなく、。ハンクレートがある一定水準にいたるまではかなり寛大な対外貸付が行われる
が、一定のレートをこえると特に長期証券発行は事実上停止されるという傾向があった。これはマーチャント零ハン
カー等の発行業者の長年の経験にもとづく慣習のためであろうが、この一定レートは二○世紀初頭では四％、一八
六・、七・年代ではそれよりや』高率であったと思わ蕊・そしてロンドンでは農産物輸入増加で入超の大きくな
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る秋には金融が相対的に逼迫し、バンクレートがこの水単をこえることが多く、そのことがアメリカとイギリスの
金利差に無関係にロンドンの資本輸出が秋に中断される結果となったといえよう。類似の金利の機能は短期資本移
動
で
も
全
く
な
か
っ
た
と
は
い
え
ま
い
。
もう一つの、短期資本移動にとってのより重要な問題は、国際的資本移動が金利裁定のみでなく為替の季節的裁
定取引としても行われていたことであ諭』金本位制の下においても為替相場は金現送点の粋内では自由に変動する
が、その変動幅（金現送点の間隔）は一一○世紀初頭で平価の一％程度はあり、時代をさかのぼるにつれてその幅は
大きくなり、一八八○年代はじめではおそらく一・五％、南北戦争前になる一八五○年頃で約三％、一八三○年頃
（配）
で五、六％程度だった。この粋内での為替相場の変動は主に農産物による貿易収支の季節的変動によって生じたが、
二○世紀初頭では九月ないし十二月を中心にポンド為替が安くなり、それ以後ポンドは上昇し、六月にピークになる
というパターンがみら犯虐・これはほぼ規則的に生じるからあるていど予測可能であり、金本位制への信頼のため
に為替相場が金現送点の粋をはみ出さないという期待が強かったことともあいまってこの季節的変動をみこした為
替の裁定取引が盛んに行われていた。例えば、ロンドンでの短期借入をもとにして、泰ないし夏に一三－ヨークで
ポンドを高値で売り、秋の農産物輸出期の安値のポンドを買ってロンドンでの先の借入を返済することによって、
数ヶ月で一％近く（年率では二、三％）のマージンを入手しうるからである。この裁定取引がさもなくぱ生じたで
あろう金利裁定取引を抑制し、ニューヨークは秋の貿易収支の大幅黒字と対ロンドン金利差の拡大にもかかわらず、
しばしば短資の流出を経験することになり、さもなくぱ生じたであろう多額の金流入が大幅に抑制されることにな
った。いうまでもなく、アメリカ国内の内国為替では金現送は必要でなく、銀行券や政府紙幣の現送が可能であったか
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ら、内国為替相場の変動はきわめて狭い範囲内に限られており、為替の季節的裁定は金利裁定取引を大幅に制限す
るほどの意味はもたなかった。短資移動のこのような内外の非対称性こそ、ロンドン市場において顕著な金利の特
殊な機能とともに、秋の一三－ヨークの内陸への現金流出を外国からの金流入によって十分に相殺させなくしたの
であった。そしてそのためにも一三ｌヨーク金融市場は秋のアメリカの金融市場全体の逼迫をきびしく受けること
になり、春夏には金融緩慢を最も強く経験することになった。先の表Ⅳのように、ニューヨークの利子率の変勤は
ロンドン、シカゴのいずれよりも激しかった。一三１ヨークは西部とイギリスの中継地でありながら、金融的にそ
（列）
のしわよせを両方から押しつけられる地位にあったのである。
ニューヨーク市場に集中的に生じる金融の季節的変動は、根本的には右に述べた一般的経済構造と金本位制のメ
カニズムに由来するものであったが、それが国法銀行制度の下で短期的により非弾力的となった発券制度によって、
制度的に激化されることになったといわれるのはうなづける。また法定準備率制度によってもそれが制度的に強め
られる面もあったであろう。さらに中央銀行が行いうる狭い範囲の裁蛍的政策を前提すれば、中央銀行の不在は他
国に比してこの面での制度的硬直性の一因となりえたともいえ異廻。
しかしここでも次の点は忘れえない。中央銀行の裁壁的政策も、金本位制の制約の下で実体面に規定された金融
の季節的激動を緩和することは容易ではない。また戦前と戦後との比較でいっても、戦前の銀行券発行の弾力性な
るものは、先にふれたように特に内陸銀行を中心にして銀行券の金見換が制度的に保証されていなかった以上、い
わば過剰なる弾力性というぺきものであった。そこでは平常時における季節的弾力性は国法銀行券よりは大きかっ
たとはいえようが、景気循環過程における過剰な弾力性はむしろ金融過程に重大な混乱を与えたといえよう。国法
銀行制度のきびしい発券規定はその混乱を除去するために生じたとみるぺきであり、発券の非弾力性はインフレ的
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体質をもっていたアメリカ経済を統一的通貨圏としてリジットな金体位制の下に処理しようとしたことから生じる、
多くは不可避な結果だったというぺきだろう。あるていどは法定準備率制度も同様であろう。また歴史的事実とし
ては、金融の季節的変動が戦前に比して戦後に強まったとはいえないようであり、これは制度的変化よりも実体的
変化の方がより重要だったことを意味するものである邇一
いずれにしても、一元的規制の困難な巨大な経済領域、膨脹的な経済体質、大衆民主々義の政治体制は金体位制
的規制を必ずしも十分には受け入れにくい性格があり、そういう体制の下で生じる混乱を回避するには、南北戦争
の好機を利用してきびしい制度的な規制を行なうことが必要だった。国法銀行法の藷規定の多くはこういう背景な
しでは十分には理解できない。そしてこうして出来た制度の下で、経済に占める農業の重要性や国際金本位制にお
けるアメリカの地位等の問題をもつアメリカでは、全体位制による処理はイギリスより困難な面があった。しかし
金本位制を前提とした制度改革の余地が限られていた以上いわゆる金融制度の非弾力性の多くは、そういうアメリ
カに統一的金本位制を課していく上で生じる不可避な結果とみるべきであろう。
さて、これまで国法銀行制度の成立について、銀行券発行の統一と通貨金融制度の非弾力性という点に関して論
じて来たが、以下は一面ではその点とも関連はするが、国法銀行制度の他の側面についてふれておこう。
国法銀行制度の他の特徴は、銀行設立条件ないし業務規定の厳格化と、その一部でもあるが法定準備率制度の確
立の一一点である。先ず前者から述べよう。
国法銀行法は多くの州に採用されていた自由銀行法の株式銀行設立における準則主義の原則を採用し、連邦レベ
ルで銀行設立を個別立法によらない自由なものにしたが、同時に自由銀行法にみられた制限規定を受けつぎ、かつ
いっそう強化した。第一は支店銀行の事実上の禁止である。一九世紀前半には中西部や特に南部を中心に、多くは
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州内に限定されてはいたが支店銀行の発展がかなりみられ、当時スコットランドに次ぐ支店銀行制の国とさえいわ
れていたが、自由銀行制は本質的に単一銀行を意味し、国法銀行法もそれを受けついだ。南部の銀行制度の戦争に
（謎）
よる崩壊も加わって、南北戦争は単一銀行制度を支配的にした。
第二は特に農業地方銀行に不利な制限規定である。一つは銀行設立条件としての最底資本金規定で、六四年法で
人口五万以上の地域で二○万ドル、六千人以上の地域で十万ドル、六千人以下の地域で五万ドルとされた。この農
村地方の小銀行設立に不利な規定は、一九○○年に人口三千人以下の地方での最低資本金が二・五万ドルに引下げ
られるまで、緩和されなかった。もう一つは不動産抵当貸付の禁止規定である。これはアメリカで伝統的なはげし
い土地投機と国法銀行との直接的関連をたっものとして、都市銀行の発展にも影響を及ぼしたが、農業金融の重要
な一部門であるこの業務を個人銀行や州法銀行にゆだね、また八○年代のモーゲヅジ・カン。ハーーーの族生をも促し
た。最後に、国法銀行制度の成立によって州法銀行券発行に対する禁止的課税が課され、国法銀行券発行の収益性
が旧来の州法銀行券のそれよりかなり低くなったことも、農業地方から銀行便宜一般を奪うものとして批判の的と
（弧）
なった。たしかに発券の魅力の低下は、発券の役割の大きい農業地方の銀行の収益源泉の一つを奪曉うことによって、
州法銀行、個人銀行を含めた銀行設立を抑制した面があったろう。しかし歴史的事実としては、南部を除いて、南
（弱）
北戦争前後で農民の銀行便宜が少くなったとはいいがたく、この点を一面的に強調することはできない。
第三に、金融中心地、工業地方の銀行に関係ある業務規定としては、証券業務の制限と一企業当り貸付の制限と
があった。前者は明確な法規定のみでなく法の解釈ないし運用によっても規制されていたが、公債、社債、株式の
順に規制がきびしくなり、株式については一般には投資さえ否定されていた。しかしこれはしばしば無視されたり
（調）
抜け道があり、実質的制約は大きくなかった。｜企業当り貸付制限については法的に明記されており、個別銀行は
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これらの規定は国法銀行制度を一方で単一銀行制化し、他方でいわば健全銀行主義に徹せしめる方向のものであ
ったが、まさにそのために銀行制度を複雑化し分業化させることになった。州法銀行は国法銀行成立直後には国法
銀行に転換していったが、やがて種々の州法銀行が濃生した。これも発券の意義の低下と右の制限規定のためであ
った。ただ、にもかかわらず、国法銀行が銀行制度の中心的存在たることは否定されず、いわば健全銀行主義にも
とづく中核部分が形成されたことは否定できない。
法定蝋備率制度が国法銀行制度のもう一つの特徴であった。具体的には、国法銀行をその所在地によって三分類
し、中央箪備市として一三１ヨーク（一八八七年より旧準備市のシカゴ、セントルイスが加わる）、準備市として
その他の一七都市、およびその他の地方とに分け、それぞれ預金に対する異なる率の準備金の保有を義務づけた。
中央準備市の銀行では、金融市場における中心的地位のために、準備率は最高２一五％とされ、しかも法貨、正貨
のみの現金準備に限定された。準備市銀行も準備率は一一五％と変らないが、その半分（預金の一一一・五％）までは
中央準備市の国法銀行への預金で代用しえた。地方銀行では法定準備率も一五％と低く、そのうち五分の三（預金
の九％）までは中央準備市準備市の国法銀行への預金で代用しぬ轌・
このような法定準備率制度は、比較的最近に現代的金融政策の手段として各国が採用するにいたるまで、アメリ
カ独自の制度として金融史上三一ｌクな地位を占めていたが、国法銀行法の他の規定と同様に既に部分的に存在し
ていた先例を連邦法としてうけついだという面はもっていた。ニューヨークでは法的規定はなかったものの、二二
その資本金の十分の一以上を真正商業手形以外の形で一企業に貸付けることが禁止されてた。この制限は、支店制
禁止規定ともあいまって、産業集中に対する国法銀行の適応力を失わせ、商業手形市場の発展をも促進することに
なっ函。
154 
－ヨーク市中銀行が信用制度の頂点に立ち、金融逼迫時ないし恐慌時における最後の貸手たる役割を事実上背負わ
されており、中央銀行不在のもとで財務省とともにいわゆる中央銀行機能を分担していた関係上、五七年恐慌後発
券と預金の一一○％に及ぶかなり高率の準備金をもつことを自主的に協定し、六○年にはこれが二五％に引上げられ
ていた。また広大な領域内における交通通信技術の未発展のために、また各地の銀行にとって一三－ヨーク市場か
らの借入便宜の少なかったアメリカ金融市場の特徴のために、中心地以外の銀行もかなり高率の準備が必要とされ
た面があり、マサチューセッツ等数州で、戦前に銀行債務に対する一五％から一二三％の準備金が法的に義務づけら
れていた。最後に国法銀行法の法定準備率の水準は当時の全国の銀行の準備率より平均的にはむしろ低かったので、
（鋤）
この規定によって現実に準備金の積み増しが生じたとは必ずしもい』えなかった。
しかし国法銀行法によって国法銀行全体に法定蠣備制度を確立したことは、当然に幽備率に異なった役割を与え
ることになった。以前には全体としては準備率は現金準備と銀行信用の間をルーズにつないでいた指標にすぎなか
ったが、今やその関係は厳格化された。法定準備金は例外的条件においてのみそれを用いることのできるものとし
て、平時においては用いることのできないいわば死蔵金となった。また、国法銀行法成立後の金融市場一体化の傾
向や預金通貨による現金通貨の代位等によって、準備金特に現金準備は節約される方向にあり、現実にも銀行準備
率は低下傾向を示し法定準備率の水準に接近していったが、法定準備率は後には必要以上の準備率を恒久化するこ
とにもなりえた。いずれにしても、この制度は銀行の最終的な支払能力の保証という安全性の強調の反面、先に述
べた金融市場の非弾力化をもたらしたことは否めない。
この法定準備率制度はまたニューヨーク金融市場の構造的特徴をいわば法的に追認することにもなった。この制
度が地方銀行や準備市銀行の法定準備の一部としてコルレス銀行への預金バランスを認めたことは、既に存在して
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いたニューヨークを頂点とする銀行準備金のピラミッドを追認することを意味したが、また国法銀行に対して常時
には払い出しえない法定準備の上に追加的二線準備の保有を事実上義務づけた点も同様であった。これらの特にニ
ューヨーク残高は、アメリカ金融市場の季節的その他の変動のはげしさの故に多くは短期運用しか許されないもの
であったから、ニューヨーク市場独特のコール市場での直接間接の運用を必然にし、この点で国法銀行法は銀行制
度の流動性拠点としての証券担保コール市場の事実上の追認をしたといえ」弛・
もちろん、銀行の一一線遁備や銀行間資金融通の他の形態は存在した。一つは公債であるが、しかしこれは短期的
な二線準備としてはより適当でなく、その上連邦公債は南北戦争で急増した後に、ほとんど慢性的な財政余剰のた
めにかなり急速に償還されていき、残るものも銀行券発行の担保や財務省余剰金の国法銀行への預託の担保やさら
には外資流入の手段として用いられたので、概して品薄気味であった。
また、銀行間の借入ないし手形再割引の便宜も存在していた。しかしこれはアメリカの地方銀行にとっては、中
心地の銀行とのコルレス契約の一部としていわば個別的信用関係にとどまり、公開の市場としては存在しなかった。
実際にもそれは主に地方銀行にとっての季節的信用需要の部分的充足の機能以上の意味はもたなかった。これを最
も広く利用したのは南部の地方銀行であったが、それは南部の経済構造がモノカルチァー的であり、また南部の銀
行便宜が特におくれていて現金取引の部分が特に大きく、それらの結果南部の信用需要の季節的変動が特にはげし
かったことによるものと考えられ、また一面では後述の手形市場の発展で南部がかなりとりのこされていたことの
結県でもあったろう。いずれにしてもこのルートを通じる銀行間の直接の資金融通関係は副次的意味しかもたなか
っ（樫。最も重要なものは商業手形市場の発展であった。手形市場は国法銀行制度によって確立した単一銀行制度の必然
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しかしこの手形市場はイギリスのように金融制度の中心的存在となりえないという限界があった。第一にその規
模である。一九一四年で公開市場を経由する手形の総取引額は過大にみつもっても年二○億ドルであり、手形サイト
を考慮した一時点ではせいぜい八億ドルとされており、証券担保コール市場の規模が少くとも十億ドルとされるこ
とからみて、コール市場の戯的優位は否めなかったｐ手形市場の発展テンポはコール市場より急速だったと考えら
（伯）
れるから、時代をさかのぼるにつれて両者の差は大きくなる。第二に手形市場は地方間の資金需給の調整者として
機能していたとはいえ、イギリスの初期にみられたような銀行間の公開市場ではなかった。手形プローヵから手形
を購入するか、または手形ディーラーに短資を放出する者はほとんどは商業銀行や貯蓄銀行であったが、公開市場
に手形を放出するのは銀行ではなく、主に大企業ないし中堅企業であった。ここでは銀行が手持ち手形を再割引に
出すことによってその準備金を補充する道はほぼふさがれていた。またそれゆえに、公開市場手形はコールローン
に比して流動性に欠けるとみられていた。
もっとも手形市場から銀行が購入する手形は満期調整により二線準備としての槻能をもらえた。しかも手形ネー
ムが概して優良のものが多かったから、その手形の支払能力は比較的良かった。特に一九○七年恐慌の折には手形
的補完物としてこの地域間資金融通の機構として発展したが、南北戦争後にはそれまで東部にかなり限定されてい
たその領域を漸次西部に拡大していった。それは長期的には発展的な西部に対する東部からの短期信用の供与とい
う役割をもち、また東西間の季節的信用調整の意味をももち、総じて短期市場の全国的一体化を促進した。また先
述のように手形市場の発展は国法銀行法による単一企業への信用供与の制限の結果でもあり、特に短期信用依存の
大きい産業部門にとって、企業規模の拡大による信用需要の巨大化を多地域の多数の銀行との関係によって克服す
るものでもあっ樫。
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市場から購入していた手形の満期支払による流動性は高く、コール資金よりもその点ですぐれていたといわれ、こ
の事実が以後の手形市場の急速な発展の一因だったとされている。しかしこの点については次の限定が必要である。
恐慌時の公開市場手形の流動性が維持されたのは、少くともその一因は、企業が公開市場手形の支払を、地方取引
銀行からの借入または企業間信用にふりかえることによって行ったためであった。それが可能であったのは、企業
が手形市場から借入れる場合には、多くの場合その取引銀行に緊急時にそなえての一定の借入枠を残した上でそう
していたからであった。いいかえれば、公開市場手形のこの意味の恐慌時の流動性が可能だったのは、その他の信
用機構に、したがって究極においては一三－ヨークのコール市場にしわよせすることによってであったのであり、
手形市場はコール市場を代位するものではなかった。これらの点からみて、アメリカの手形市場の存在はコール市
（“） 
場
の
中
心
的
地
位
を
決
し
て
否
定
す
る
も
の
と
は
い
え
な
か
っ
た
。
このような証券担保コール市場の中心的地位は、おそらく一つはニューヨーク金融市場の激動性と最後の貸手た
る中央銀行の欠如とに由来するものであろう。先に季節的変動の問題として述ぺたように、一三１ヨーク市場は本
来的に激動的であったが、このような条件には手形市場よりも証券担保．Ｉル市場の方がより適応的であったろう。
証券市場の中心たる株式市場では手形市場と異なっていわばその取引商品の価格変動が大きく、したがってまたそ
の取引のためのコール資金の金利もより変励的となりうる。このコールレートの激動とキャピタル・ゲインないし
キャピタル・ロスによる証券担保コール市場の資金調整能力は、当然ながら手形市場のそれより大きいであろう。
また、コールローンの担保として提供される証券には、当然に一定のマージンが考慮されるから、逼迫時の証券値
下りが一定範囲である限りコール市場に及ぼすその影響はこの点では制限されている。さらにコール市場が証券発
行のみでなく単なる証券流通市場とも関連していたことは、おそらく実体面の蓄積過程との関連を商業手形市場の
158 場合よりも短期的にはより稀薄にしていたのであろうから、手形市場の激動よりもいわば実害が少なかったといえ
よう。金融市場の中心部分がいわば「投機」によって負担されていたこの制度は、すぐれてアメリカに適合的な制
度だったというぺきであろう。
もちろん、コール市場といえども特に恐慌期にはその流動性がそこなわれるという事態はありえた。それは最後
の貸手としての中央銀行の欠如という体制によって激化された。ニューヨーク市中銀行と財務省とが中央銀行機能
を事実上果したことは事実であったが、それは必然的に不完全であった。恐慌期の貨幣不足を外国からの金流入に
よって緩和するということも、ヨーロッパと距離的にも時間的にも隔絶していたアメリカでは当然に一定の制限が
あった。こういう状況の下で手形市場が金融市場の中心になっていたとすれば、それは実体経済により大きな負担
を課すことになったであろう。また最後の貸手が体制的に十分に保証されていないところでは、銀行による手形の
再割引放出はいかにも危険な慣行とみなされたであろう。アメリカの手形市場の限定された発展と証券担コール保
（頓）
市場の優位はこのようなアメリカ的体制との関連なしには十分に理解しえない。いずれにしても、国法銀行制度が
中央銀行の再建をなさず、その他の面で信用制度の非弾力化をもたらしたとすれば、それはこの点でも伝統的なコ
ール市場への依存を高めるものとなった。
かくて、銀行間金融市場の構造という側面での国法銀行制度の影響は必ずしも大きいものとはいえない。それは
根本的構造を変えなかった。手形市場は国法銀行法の制約を緩和する方向でその発展を促進され、短期市場の一体
化という点では重要な役割を果した派、信用制度の流動性拠点としてのコール市場を代位できなかった。逆に国法
銀行制度はコール市場を制度的に追認し、それに対する依存をむしろ強めたというべきだろう。
全体としての国法銀行法による金融制度の変化は、銀行券の集中なき統一という点が最も注目すべきものだった。
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それは紙券通貨の統一とは必ずしもいえなかったが、戦前のいわば非統一的通貨圏の統一をは意味した。それによ
っていわば銀行券発行の過剰なる弾力性が抑制され、いくつかの問題をぱもちながらも、かなりは一元的統一的通
貨制度の必然的産物たる非弾力的要素が強化された。銀行制度としては、銀行制度の中心部分を連邦管理によって
健全化したが、そのために広汎な周辺部分を残して制度としての統一は達成しえず、また全体として銀行制度の分
散性をむしろ強めた。法的準備率制度は準備率の信用調整における役割を強化し、安全性の反面として制度の弾力
性をそこなう面を生じた。国法銀行法は銀行間金融市場に重大な制度を生じたともいえない。最後にこの法律のア
メリカ経済発展に及ぼす影響は必ずしも明確にはいいがたい。おそらく全体としては金融制度の健全化を通じて景
気循環の投機性を抑制し、以前の制度の不合理な側面を全体としては減少したといえるであろうが、これは一面で
は経済発展段階によって要請されたものであったろう。
いずれにしても、南北戦争による変化としては政策上の変化はかなりの重要性をもつものの、戦争による経済実
体の変化の方がより重要な意味をもっていたであろう。戦後の蓄積はそれを歴史的前提として進行することになる
が、次の課題はその過程の素描である。
（２）これは一九○○年までの農場面積の増加に占めるホームステッド法による処分（五年定住後の最終処一
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る
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（３）当時の．ハイオニァ農民の非定住性と土地投機の問題については、特にシ・の・団ＣｍＥの》句８日勺『四一１のｓ
ｏ冨已白１画を参照。
Ｂ⑪をみよ。
（△４）】ワゴ』。。、弓四つ・鱒
（１）以下も含めて土地処分についての癖窟酩は、特に註記しない限りは、例えばＦ・向・園目のｍの〔・回－．．８．，－斤・・弓・樟（ごＩ
（五年定住後の最終処分）面穣の比率で
○．『曰くの岸』凶の、漢
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（５）土地払下げを含む鉄道援助政策については○の。。□己目》の。『①『ゴョ目［勺『目】・［】◎口。［鈩日の１８コ。：四一⑪目色詞昌一．
８且⑫》】垣９．．冨已・ｍｌ『拙稿前掲論文Ｈ八六－八九頁を参照。
（６）南北戦争から一次大戦までの関税政策については今なおタゥシヅクの次の著轡がすぐれている。司・三・日目協曰叩内目の
自肖簾冨の［。ご◎【目のロ冒巳⑭［胃のの》函冒『のぐ賦巴の曰二．厚田［目。冨己・閂ｌ己（長谷田泰一一一安芸昇一訳『米国関税史』
昭和十一一一年第一一部一’九章。
（７）国法銀行は一八六三年の国法銀行法によって生れるが、国法銀行制度が本格的に発展するのは、むしろその修正法であ
る六四年法と州法銀行に対する十％の禁止的祖税を課した六五年内国収入法以降のことである。その後も法律の修正はあるが
以下の本文では法律内容については定藩した法規定と重要な修正点のみを記するにとどめる。
（８）以上の戦前の発券制度を含む銀行制度については次のものを見よ。国・田目目・日・切目肝：二勺。一一二８】ロレロ】の１８．
句ＨＣ日岳の宛のく。］巨二◎二８岳の○コ一一罰二四『・巳田》富・の．旨く⑰『のご目戸のＺ①蛍「ＫＣ『丙冨○口⑤忌冨ロ『戸の［》ぐ。］・』。。【一ｍ旨“。。
□のｄの】：日の目ご巴》Ｃ冨已・ぐ聿可・○］、日の⑩蕾。『Ｃ誤「晋。｛○国８，．国：六ｍ・ぐ。－．』・同日日呉ゴの邑田『の．芦臼①Ｉ」沼①．】①患》
なお、ついでに付言しておけば、公債担保発券制度一般が健全通貨を意味したとはいえない。自由銀行法による発券担保は
多くは州債であり、新開州が内部開発のプロモーターであった限り州憤の価値はあやしいものが多く、特に恐慌期、不況期や
政治的混乱時にそうであった。
（９）以下を含めて国法銀行制庇特にその発券制度の問題については次のものを参照されたし。旨・●・筥望の『⑪》・ＰｎＦｎ冨己・
旨率甸．○］凹日の⑫．８．９Ｆ．Ｃ富ロ・ロ》句・丙巳一一ｓ》月豈のｇｏ亘冒碩・〔シ日の１日目切目丙冒、》三目：９国のロの雪男・Ｐ
］霞Ｃｌ】①ご》】②９．，冨己・滉冒小野英祐「連邦翠備制度の成立」Ｈｐｐ四、立正大学経済学会「経済学季報」二○巻一・二
合併号（一九七一年一一一月）、二一巻一一一・四合併号（七二年十月）、一一一一巻一・一一合合併号（七三年一月）、同三・四合併号
（同一一一月）。なお小野教授の諸論文は本稿のこの部分を書く上で大変参考にさせていただいた。
⑰）一次大戦までの全期にわたり発券額が担保となりうる公債の残高や国法銀行の資本総額によって直接に制限されること
は全体としてはなかったといわれる。一九○五年前は資本金総額の方が適格公債残高より少なく、その後になると逆になるが、
いずれかによってきまる発券限度額に対する現実の発券総額の比率は、一八九○年で一一○％、一九○○年で一一八％、一次大戦
□のｄ２ｏご日のご庁。
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の折には八○％だった。発券性の具体的数童的検肘には困難があり、現実の発券総額が収益性と厳密に対応して変化したか否
かは必ずしＪｂ確定的なことはいいがたい。昌・句昌の目】目□且シ・］・ぬ、ヲ園１Ｎ．シ旨目の国『］目⑫８『『。【島の己昌［日切画，
（２。】②。『ｌ』や⑤Ｐ岳＆〕ロロ・』四１←
国法銀行券発行の収益性についてやき具体的にふれておくと、発券が公債額面の九割ないし十割であったことは、一般に公
債市価が額面より高かったために、許容発券額を担保公債購入代金よりかなり少ない額に限定することになり、両者の差額分
の貸付から得られる利子を放棄することを意味する。もちろん、発券銀行は公債利子をかせげるわけであるが、他方では発券
に伴う事務的その他のコストがあり、また発券に対する一％の連邦税もあった。これらは確定しえないが、発券コストを一定
とすれば発券の収益性は公債の価格ないし利廻りによって決定されたといえよう。
また戦前の州法銀行券の収益性との比較についていえば、そのうちで最も健全なものの一つであった一一ニーョーク州の発券
規定の大略は次の如くであった。発券担保は、農業地方で許される不動産抵当貸付を別とすれば、辿邦公債とそれより安価な
ニューヨーク州償がいずれも額面まで認められ、また資本金による発券制限はなかった。梵換は療隔地のそれ健銀行券額面の
四分の一％のディスカウントが許され、後述のような国法銀行の額面での免換よりも銀行のコストは小さかった。発券に対す
る噸備規定は当初はあったが、すぐに廃止された。これらの点からみて、国法銀行券、特に一九○○年の改正前のそれに比し
て発券の収益性が高かったことは明らかであり、より不健全な州法銀行券は余計にそうであったろう。以上については、富・
の・言］の『⑰．８．，－（・・目，鴎ｌ②出甸・用の二一局云亨。ごロー【．．：．どのＰ】】Ｐ扇凹を参照。
（ｕ）閏の８１８－の臼房胃・后９．ごロ・霞②Ｉ。
（、）この点は国法銀行券のもつ矛盾である。なおこの点と関連して、しばしばいわれる次のような主張、すなわち国法銀行
の公債担保発券制度が公債市価の支持によって戦時公債の発行条件の悪化を防止し、全体として連邦財政に貢献したという主
張の一面性を指摘しておこう。国法銀行券が発行される限りはグリーンパヅクの発行と実質的には区別がないのであって、財
政目的からいえば、利付公債発行１１国法銀行券発行というまわり道をするよりも、直接にグリーンバックという無利子の公
債を発行する方が安上りであることはいうまでもない。また国法銀行券の収益性がいかに低いとはいえなおそれがプラスであ
る限り、連邦収入をなりうる発券の利益をその部分だけ私的銀行業に譲渡したことを意味し、その点では国法銀行への補助金
ということもできる。もちろん旧来の州法銀行券との比較では国法銀行券は連邦財政に貢献したとはいえるが、しかしグリー
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ンバックとの比較ではそうではない。この点については次のすぐれた文献を参照。の。Ｚ①３８日す．』Ｃユニ８－局闇ヨョ臼一目
。【◎貝国目。、一四一勺Ｃ二ｑ自己ロ、こ】の⑩○コ吾の『三扁呂の】］】。Ｐ］ｍａｎ冨己・自．
（咽）国法銀行制度のはじめには、地方銀行券の東部中心地での経常的見換が完全には保証されておらず、当時内陸から一三
１ヨークへ通貨が大量流入する季節に、流入通貨のうちで一ニーョークで使途の少ない地方銀行券が大きな部分を占めていた
場合には、それが多少のディスカウントでグリーンパックに対して売られるということもあった。七四年にはそれまでのニュ
ーヨーク及び一七免換都市のコルレスによる免換からワシントンの財務省による見換にきりかえられ、同時に発券債務に対す
る準備金も預金躯備から区別されて発券の五％となり、またその保有形態もコルレス預金の形での分散的なものから財務省に
粂中されることになった。これによって従来の梵換制度の不附が克服された。三・句『】日日目目ニン．、．ｍ、岑園ＨＦＣｂ・口岸・》
ロロ・田ｌ圏・か局・屍のｓ一目》。□・ロ【・》目・巨祭ｌ『・巳④。
、）銀行券発行は短期的にも増減が著しく抑制されていた。例えば恐慌時に発券増加が必要とされたとしても、そのために
発券追加額以上の市価をもつ担保公債を購入する必要があるために、発券は賃付けうる盗金の創出の意味をもたなかった。ま
た発券の追加には通常一、一一ケ月の準備期間が必要だったためとうてい緊急時の間にあわなかった。発券の縮少の場合にも、
一八八一一年の法律（一九○七年まで有効）によりきびしい制限があり、これも発券の増減を抑制していた。事実の問題としても、
二○世紀初頭で発券の季節的変助はほとんど認められなかった。富・の．ｇ臣の円⑫》。ごｎコ【・・８．ｇ←Ｉｇ『》㈲・写「・【⑪日日の『の『》
８．９斤・も。］急・目昌一の〆弓小野英祐前掲論文卿七三－四頁を参照。
（咽）例えば冨篇『、．。ご・凰斤．．ご・＄②毎．なお、特に短期的な非弾力性の問題は当時の銀行制度改雛●論の中心問題の一つで
Ｅ）国法銀行券発行額の変動はしかし別の興味ある問題をもつ。発券の収益性が公債の市価ないし利廻りによって規定され
る限り、発券額が長期利子率と対応して増減するという点である。長期利子率が上昇すれば発券が増加し、その部分だけ金そ
の他の貨幣の必要が減少し、利子率が低下すれば逆になるという関係である。
〈Ⅳ）もらろん、銀問題その他の通貨信用論争は金本位制を必ずしも前提として主張されたしのではなかった。また金本位制
下の高成長経済に適合的な通貨制度も抽象的には議論できるにしても、成長過程の予測の不可能性がある以上、また通貨膨脹
論者によって政治的に利用される危険がある以上、具体的にはその制定には困難を伴う。本文の説明もそういう留保の上でな
（咽）卿
あった。
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されていることをことわっておく。
色）発券問題を含めて財務省の金融制度における役割については後の註のほかは本稿ではほとんどふれえない。とりあえず
次
の
文
献
を
み
ら
れ
た
し
。
小
野
英
祐
前
掲
論
文
目
白
卿
。
（四）一九一三年末の世界の中央銀行ないし政府の保有する金準備のうち、イギリスは一一一・四％、アメリカは一一六・六％だっ
た。当時のアメリカの国民所得はイギリスの三倍弱とされているから、国民所得に対する金準備の比率はアメリカでイギリス
の二・七倍となる。いわゆる貨幣供給と金幽備の関係は明らかでないが、おそらく大体は同様であったろう。この点について
は９．句己のロョ営口員シ・］．⑫０－戸三胃長○つ・口一・．弓・９１℃Ｐ己．ｍをみよ。
（
加
）
以
下
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不
況
期
に
お
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は
一般的金融緩慢のために季節的変動が緩和され、好況期にはそれが激化されるからである。そしてこの季節的金融変動ないし
その抑制は、一次大戦的の金融制度のみならずアメリカ経済の鏑大の問題点の一つとして注目され、述邦池備銀行の設立もそ
れ
と
の
関
連
で
論
じ
ら
れ
、
ま
た
後
の
景
気
循
環
的
変
動
の
抑
制
に
対
す
る
関
心
の
増
大
の
先
駆
を
な
す
も
の
で
も
あ
っ
た
。
も
っ
と
も
当
時
の
研
究は景気循環的変励よりも季節的変動により重点がおかれており、前者が後者に埋没されて論じられるきらいがあったが、い
ずれにしても季節的変動は景気循環的変動の一要素として重要な意味をもっていた。
ただこの季節的金職変鋤ｌニューヨーク市場に特に顕籍に現われるがｌの原因については、スプレイグ等の伝統的学説
で
は
腱
業
の
季
節
性
に
よ
る
資
金
現
金
需
要
の
季
節
的
変
動
が
強
調
さ
れ
て
い
て
、
具
体
的
に
は
内
陸
銀
行
の
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
残
商
の
変
動
と
い
う
地域間の銀行間資本移動を中心に説明されて来た。しかしこの説には多くの疑問もあり、最近では既に引用したグッドハート
の著譜で批判的検討がなされている。同氏も現金需要の季節的変動という点を根本的に否定するとはいえないようであるが、
地域間の資本移動ないし銀行間バランスの変動はニューヨーク市場の季節的変動の原因たりえず、地域間貿易収支の変動がそ
の基本原因であったと主張している。鰔者は後者の説明がほぼ妥当と考えており、本文の以下においても基本的にはその説を
採用していることをことわっておく。
（皿）註鰯で述べた伝統的学説によれば、内限銀行のニューヨーク市場に対する預金ないしコール貸付は春から夏にかけて増
加し、内陸での資金需要の増大する出来秋にそれが引上げられるとしており、それがニューヨークと内陸との現金移動を通じ
てニューヨーク市場の季節的金融変動を生じ、ひいては春夏の株式市場の投機の促進と秋のその抑制をひきおこしたとしてい
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た。いわば銀行間バランスないしコール市場が悪の根源であるという考え方である。しかしこれは右にも述べたように地域的
貿易収支の問題を無視する点があり、また現実の地方銀行のニューヨーク残高の変動も伝統的説明を必ずしも支持していない。
むしろ本文に述ぺたように、ニューヨーク残高は秋に増大し以後減少していたとみるべきであろう。もっともこの点は統計的
は全面的に確証はできない。ｐシ・向・の。。：胃【》●ご・９－．》｛）・巴館・
（蛇）地方銀行の主にニューヨークのコルレス銀行からの手形再割引その他による借入の季節変動は、本文で示唆したように
春から秋まで増加し秋から冬にかけて減少するというパターンをとり、磯業の信用需要の動向と対応していた。○・○・ト・‐
ｎ戸』）閂（》《《目岸〕のごゆく⑰一・℃白の貝。［冒冨【冨己〆切。『『ｏミヨ、冒昌のｚ臼ご○目一因目天ご媚の里の［の日》］ｍｇｌ］宮心菖・Ｐ］：『目一
ｃｍ囚一貫８－両８皀◎ロミ・く○一・糧》］②⑬］・弓・笛Ｉ笛》Ｃ・房・ロ．。。。△目【戸藝◎わ、簾・層・①。Ｉ］ｓ・
（麹）金融の季節的変動の減少傾向については旨・の・更［］の円い》Ｃ已・、一［・・ロロ・恩】ｌ②》眉や－巴を参照。
（型）詳細は富．Ｃ・昌里の『⑩》】す三・》ｃ・画詔蔀》尻の日日の『の『：。ｎ】→．．ご・
（躯）この証券発行による寮不純務助の季節的変化のパターンは外国でのアメリカ証券発行の変化によるところが大きく、年
後半の純額の低水準もアメリカにおける外国証券発行の増加ではなく、外国におけるアメリカ証券の発行の減少によるもので
（、）以下の本文の論点はグッドハートに負っている。○・少・両。（ざ己冨『［・ロ・ａ【．．、旨壱・画．
（躯）言・の．冒胃『⑪．。ご・Ｃ］［・》９．塁１ｍ・酉酋ｌ単この為替変動幅の減少は、蒸気船による帆船の代位、南北戦争時の大西洋
海底ケーブルの倣設等の交通通信技術の変化、金融手形利用等の金融機榊の発展、貿易概造の多様化に由来するものである。
弱）為替相場の季節的変動・ハターンにも歴史的な変化があり、最大の変化はほぼ南北戦争を境として生じた。戦前は戦後と
むしろ逆にポンド相場のピークは九’一一月であり底は一一Ｔ五月だった。この変化は、戦前の輸出の中心が綿花であり、その
収穫期が穀物肉類に比しておそく、当時の運輸も時間がかかり、またケーブルがなかったためサンプル注文で輸出されること
が少なく、いわゆる委託荷による綿花輸出の時期的集中が大きかったためである。戦後には食料農産物の輸出の比重が大きく
あった。
〈
｡ 
（配）ヨ．シ・扉。早目．］甸・・弓］］・冒冨目】自◎昌一の。一旦の国且回ａ局の百戸目ご『の〔のｇ己屋Ｉ巳匿．』窟Ｐく。－・］》ロロ・句ＢＩ』，
なお、六○、七○年代については、鑛者がかって当時のロンドンの主部な公債発行のタイミングを綱ぺたときの結論にもとづ
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（虹）なお、アメリカには中央銀行は存在していなかったが、財務省と一三Ｉヨーク市中銀行の中央銀行的機能はみられた。
ここでは連邦財政の収支が金融市場と一応分離されていたために、財務省は財政賃金の市中での運用によって金融市場の季節
的その他の逼迫を緩和する努力を試みていた。ニューヨーク手形交換所加盟銀行も、それが金融市場の最終の拠点であったた
めに、平常の資金運用においてそれを意識した行動をとっていた。また恐慌時の異常な貨幣需要によって銀行準備金が法定準
備を割る時には、ニューヨークのみでなく多くの中心地の銀行は、正貨ないし法貨支払の制限とともに、手形交換所貸付証書
（Ｃ］のロロ属四○房の閉Ｃ目○の円［】［】８戸の②）を共同で発行した。この関係銀行共同の行為によって相互間の信用が強化され、関
係銀行間の決済のための貨幣も節約され、外部への貨幣供給もふやしえたからである。これはイングランド銀行の恐慌期にお
けるビール条例の停止による発券限度の拡大と類似のものであり、各手形交換所加盟銀行が結集して中央銀行機能を果したこ
下
し
て
い
っ
た
こ
と
、
銀
行
傘
あげられるが、いずれも櫓
度と関連するものである。
なり、輸送の迅速化、綿花輸出の時期的分散化も進み、ポンド相場は初夏のピークと秋の底値というパターンに変った。その
後はポンドの底値は八○年代の一一月から二○世紀初頭の九月へ、またピークは同じく五月から六月へと、多少の変化は生じ
た。富・の．冨冒の厨》Ｃ己・目・》ご己．『ｍｌＰ⑭患Ｉ色・
（釦）ニニーョーク金融市場の変鋤を激化させたもう一つの要因として峰ロンドンーニューヨークの距艤の闘題があった・
遍迫時の救済となるロンドンからの金現送には一一○世紀の初頭でも片道十日は必要であり、それが遍迫の緩和をおくらせてい
た。過去百年間にそれは大幅に短縮された。帆船らか蒸気船への転換は情報伝達と輸送の時間を短縮するとともに規則化した。
ケーブルは情報伝達時間をなくして必要時間を半減させた。その後も運輸改造によりそれは短縮された。したがって一ニーョ
ークのヨーロッパからの孤立性は大幅に緩和されたが、なお西欧諸中心地間の関連性とは大きな差があり、この孤立性がニュ
ーヨーク市場の歴史的特徴の一つであった。
また同様の国内的要因としては、アメリカ金融市場全体に占める一三１ヨークの比重の低かったこと及び歴史的にそれが低
下していったこと、銀行集中の少なさによって季節的逼迫を契機として生じるパニックの信用不安も激化されたこと、などが
あげられるが、いずれも根本的には多様な産業構造をもつ広大な経済領域というアメリカ経済の性格に由来する分散的銀行制
とを意味した。
しかしこれらの中央銀行機能は、中央銀行が制度的に存在した場合に比べて制限されたものだった。財務省の操作も、いわ
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噸ろ独立鬮艤制の制限規定のためにｌそれは次第に緩和ないし事実上無視されていったとはいえｌ、行鋤の自由は制限さ
れ、操作の効果も抑制されていた。その恐慌対策にいたっては、恐慌までに既に財務省の余剰資金が洞渇に類していることが
多かったために操作の余力を喪失しているか、財政赤字のためにかえって金融市場に混乱を与えることになった。いいかえれ
ば、財務省の中央銀行機能は、一面では法的制限のために他面ではそれが財政に依存していたために、当然の制約があった。
恐慌期における銀行の中央銀行機能も、手形交換所貸付証書が多くは関係銀行間の決済手段にしか用いられない私的な性格
をなお残しており、法貨や銀行券のもつ一般的流通力をもっていなかったために、ビール条例停止によるイングランド銀行券
の追加発行ほどの市場救済力をもたなかった。一九○七年恐慌下の貨幣不足の経験によって立法が促進されたオードリヅチ。
ヴリーランド法（し］号一目，ぐＨの③一目』ＰＲ）はこの限界を緩和するものだったが、いずれにしても財務省と市中銀行に二分さ
れた事実上の中央銀行と制度としての中央銀行とには明らかに相違がある。もちろんこの点は一面的には強調できないが。
財務省、手形交換所加盟銀行の中央銀行機能については、別稿の歴史的考察の折に多少とも具体的にふれる予定でいるが、
ここでは左の文献をかかげておく。財務省については旨，の．冨屋⑪『的．。□・白戸．、】一目・縄冒埋同・勾・目口巨の》Ｃの貝『＆切目宍曰傾
国ロｎ斤】○口。博冨ロロ岸旦の盲［の⑭自同の、⑩巨昌旨忠ｌご邑・】の色・手形交換所貸付証書については局・房の□二目．。□．、茸・》、冨己。
（翌この点については明確な資料はない。しかし註剛で述べたように、戦前には戦後と反対にポンド為替の安値は春に生じ、
秋にはポンドは高値であった。このことは戦前には秋に一方では農産物の収穫に伴う一一ユーョークから内陸への現金移動が生
じながら、戦後にみられる秋の金流入が全く生じなかったことを意味する。これは輸出構造のモノヵルチャー的性格によるも
のだったが、当然に秋の逼迫を激化したであろう。内外の交通通信面の未発展や農業の地位の高さなどとともに、戦前の季節
的金融変動が戦後より高かったと考えられる要因は多い。
（鍋）可・甸巾」］旨〆○℃・ａ｛・》目・忠’一・
（弧）なお、七五年までは国法銀行券の発行限度が全体としてあったのみでなく、地域的にも枠がきめられており、国法銀行
の設立事情から農業地方の発券枠が不当に少なかったため、それが農業地方の国法銀行の設立を抑制したという批判もなされ
ていた。例えば飼・の】】］四・倉司の』の日】口）一一口］・国自画息冨山鳥の【印戸２．戸旨の．ｍ且○：旨］旨○ず農園昌一・口ご要のごａ冨色
の亘＄・】恩単ｌ］臼畏］◎口且巴。、閂８冒旦ロ巴のＳご》ぐ。｛》※〆貝》】息Ｐ層．①認ｌ＆＆．
可巨ロｎ斤】○口。閉庁宮の己已頁
漁三宮がまとまっている。
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（妬）例えば各地域の人口と国法、州法、個人の全銀行数との関係をみても（元・伝・犀色目の自営１勾・、具、］】》。ご・骨・も．①燭
弓“この】・）、戦後中西部や西部で銀行便宜が少ないとはいえず、この点は戦前でも同様であったろう。ただ南部は銀行便宜が
戦争により著しく少なくなった。
なお、戦後における南部の信用機構のおくれは銀行のみでなく一般的に重大な問題であった。銀行数が相対的に少なかった
のみでなく、農業に対する銀行の信用供与は限られており、地方商人や地主を通じる間接的なものが多く、これが小作やシェ
ァクロッパーに対する前近代的信用関係を支えていた。また後述の手形市場との関連でも、南部の手形市場との関連は他地域
に比して少なかったといわれている。農業長期信用面でも、八○年代に北西部で急速に発展したモーゲヅジ・カンパニーも南
部
で
は
ご
く
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ず
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か
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、
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こ
れ
らの南部のおくれは、戦前戦後を通じる南部の性格という以上に、南北戦争による南部の荒廃と農業榊造の変化に由来するもの
というべきであろう。閃・宛自】⑫○口目包宛・ぬ■［、｝］》】亘旦・》已已．Ｅ』ｌ②ｓＪＦ・祠・胃『鼠属目盲［■くの⑫日】目［冨貰戸の［・
】、『Ｃｌ』巴←》弓｝』の向くＣ一色二目・崗餌ｚ貰一（）冒一冨口鳥の←葛．］目『冒一・帛両８コ《）ヨー、目②Ｓｑ・く。］・】良く》』③＄もｂ・器ｍｌ屋》
ご・⑪・二［声○の。“色⑪》ぐ（］一・〆房勾のごＣ門戸○二房の昌屈⑫国〔の壹自◎耳、騨館（〕鋲ヨニー⑥□昌一の二⑫国〔のい》俔館。ｍ》己・再『一・
（妬）可・再Ｃ三一Ｃｌ］》○℃．。】一・管已・唖屋．
（釘）】ご』・》層・ゴー、．』閉．
（鍋）例えば冨・Ｃ・冨留の厨．８．，－［・》ごロ。⑭］④１画Ｐ圏Ｊ１①。なお先にも述べたように、七四年に国法銀行券の財務省による
允換の制度が出来る前には法定巡備率は銀行券償務に対しても適用されていた。
（鍋）】す三・》ロロ・ｍＳｌｇ・闇⑤１９．
（釦）南北戦争後の証券担保コールローン市場の実態については巨扁円の》旨ｅ・・目§・員員百．〆国を参照。
（虹）当時の銀行間資金融通の実態についてはロックハートの論文がすぐれている。○・○・Ｆ。、【一己『（》８．，一（・》閂》Ｐ］Ｃ‐
日目］。［勺○一一二ｓ］同８口○日『》ぐ。一・＄》Ｓｍ］》ご己．］圏１ｓ・圏頤ｌＳ・
（蝿）手形市場の発展については特に次の文献を参照にされたし。淳．。．Ｃ『の①［・円一】の○．白日のＲ冨一で苔⑦『国ＣＥｍの冒昌の
ロヨ【の□の画｛①の》』②圏匂、］〕、己・口亜躬・缶・田。二一戸の苞皀豈の○（）ヨコ】①『、ご－勺■この『冨臼・犀①｛。］畠］・の｝】四℃・旨》Ｆ・向。□■ぐ一ｍ。。ご・
、斧・》つつ．⑭目ｌ雪。
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（鍋）○・シ・両・の。。』菌『【》。｛）ｈ一【・》目・ｇｌ］》農》シ・○．。『の⑦『．。□・向一［・》ロロ・巴－ん。．
（仏）缶。。。。『の瓜・】ず昼。。ご己・閉１ｓ。
（妬）なお、コール市場がアメリカ金融市場のクッションとして存在していたとすれば、株式取引方法は論理的にはそれによ
って影響されたとみるぺきであろう。－－１－ヨークではロンドン証券取引所にみられる一一週間毎の長期決済ではなく、現金決
済の方法が主流と占めており、マージン取引の発展も顕著であった。これは銀行制度がコールローンを手形市場より多く証券
市場に放出ないし受入れた鯖采生じたものであり、その結果支配的となった取引方法によって証券市場の短期資金吸収もイギ
リスに比して相対的に多くなったとみるべきであろう。アメリカ的取引方法によって証券市場の投機性が激化されたとの見解
もあるが、論理的には基本的にはそれはアメリカの経済榊造と金融市場の性格によって規定されていたとみるべきであろう。
